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進展をみなかった理由であり，公益事業は生産
的投資の対象ではあったが，その設備拡大のた
めの証券は持株会社が引き受けていて，さらに
その持株会社が多層的な証券発行を行なってい
たため，ある意味で最も非生産的な証券発行に
貢献していたことになり，投機ブームの重要な
一翼を担っていたのである。
以上のように，実体面における経済的な構造
の分析を進めてきたわけだが，本稿ではこのよ
うな経済構造を背景に空前の株式ブームを引き
起こし，２９年以降，かくも大きな停滞にいたる
きっかけとなった大暴落をひきおこした金融的
状況を，銀行及びその他の金融機関の変遷と連
邦準備局の政策を通して考察してみたい。つま
り，産業面における独占の確立と銀行の役割の
変容による金融寡頭制支配の確立という点に着
目し，このような金融資本の支配と恐慌とのつ
ながりの糸口を考察してみたい。３０年代の長期
停滞の金融面での原因が20年代にすでに準備さ
れていたとすれば確認しておく必要があろう。
まず，２０年代の金融構造を概観した後，各金
融機関の変遷と連邦準備局の政策といった順で
考察してみることにする。
１゜はじめに
アメリカにおける1920年代を研究すること
は，２９年に起こった大恐`慌の原因を考察する際
の重要なステップである。大恐慌の原因という
テーマに対して，発生の原因という問題と，な
ぜかくも大きな恐慌に波及したのかという問題
は区別して把握する必要があるが，それらは相
互に密接に関連しており，前者をより明確にし
たうえで後者が確認・検証されてゆくものと思
われる。1920年を検討する視角としては，いく
つかのものが考えられるが')，当時のアメリカ
資本主義の経済構造が，景気循環や金融的諸関
係を伴って29年の大きなスランプをひきおこし
たと考えてゆくのが最も妥当であろう。これま
でに2)，このような視角から，まず，当時の産業
をリードし耐久消費財ブームの中心的存在で
あった自動車産業を中心に，製造業における自
己金融化の進展，資本集中の進行と多角化の傾
向などを確認した。さらに，自己金融化の進展
により生じた遊休資本が空前の投機ブームをひ
きおこし，投資の対象が生産的投資から非生産
的投資に向った点を確認するに至り，数少ない
生産的投資の対象であり，自己金融化という傾
向もほとんど見られなかった公益事業について
も検討してみた。結局，公益事業においては，
その事業の性格から，多くの内部留保を持つこ
とが法的に規制されていたことが自己金融化の
２．２０年代の金融構造の概観
２０年代のアメリカ国内の金融構造の変化をま
とめると，以下のようになる。
まず第１に注目しなければならない点は，連
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12の連邦準備銀行と６，０００余の加盟銀行,連邦準
備制度理事会等からなり，無秩序な銀行及び銀
行券の発行を管理することに大いなる期待を
邦準備制度の存在である。この制度は，アメリ
カの銀行制度の不確実性をとり除くべく，１９１３
年に設立された，独特の中央銀行制度である3)。
表lアメリカの金融機関の数と資産
資産(100万ドル）
１９２１１９２９
数
1921 1929
2７，４００
１６，８２４
１６，１５５
156
60,575
1,590
10,006
72,173
５，４５８
8,695
15,961
１６３
１，３０１
６７０
１１５
国法銀行
州法銀行
貸付．信託銀行
個人銀行
商業銀行（１－－４）
株式貯蓄銀行
相互貯蓄銀行
会社組織の全銀行（５－７）
連邦準備銀行
建築および貸付組合
生命保険会社
郵便貯蓄銀行
連邦土地銀行
合同株式土地銀行
連邦信用銀行
７，５３６
１４，４３７
１，６０８
３９１
２３，９７６
７４７
６１１
２５，３３０
１２
１２，３４２
３３１
１
２
４９
１２
2０，５１８
１４，１９９
８，１８１
１７５
４３，０７３
５８８
６，０４０
４９，６７１
５，１５１
２，５３４
７，３２０
１６０
４７４
９６
８，１５４
１８，８７５
１，４７４
７０８
２９，２１１
９７８
６２３
３０，８１２
１２
１
２
３
４
５
６
７
８
９
ｍ
ｕ
ｎ
ｎ
ｕ
巧
８ 624
272
１
１２
２４
出所：ＲＷ,Goldschmidt,TheChangingStructureofAmericanBanking,1933,ｐ288．
出典：吉富前掲書ｐ、156より引用
もって創設された。そして，２０年代には，公開うことができる。ただ，資金の保有量では商業
市場操作と連銀再割率の操作により，その成否銀行が最も多かったわけだが，企業に対する金
はともかくとしてい，金融面ではそれなりの影融的影響力は資金の集中度とは必ずしも比例し
響力を持っていたと言えよう。ていたわけではなく，保有資金のどれだけが企
第２の点は，商業銀行の数の減少という点で業に対して向けられたかとか’どのような性格
ある。表１で分かるように銀行の数全体は，２１の投資が企業に対してなされたかという点での
年の29,211行から23,976行に減少している。内考察が必要となってくるわけである7)。結論か
訳を見ると，貸付・信託銀行のみが増加していら言えば，資金の集中度の割には，投資銀行や
るが，他の商業銀行はのきなみ減少しており，投資会社の企業金融という局面での役割は，商
特に個人銀行は半減している。しかし，資産総業銀行に比して大きなものがあったということ
額はむしろ増加しており，この時期の商業銀行になる。（詳細は後述）
の数の動きは，大都市における銀行の合同運動第４には，銀行の資産構造の変化という点が
による資産の集中と地方の「山猫銀行5)」といわ問題となろう。つまり，前述のように商業銀行
れた経営状態の悪い銀行等が都市銀行の支店との地位の相対的低下に関連して，商業銀行にお
してチェーン化された結果と考えられる6)。 ける短期の商業貸付の停滞・減少が見られる。
第３に，上述のような商業銀行の整理統合がもっともこれは，大企業の自己金融化の進展と
進む問に，商業銀行以外の金融機関がいくつかいうことが原因ではあるが，この商業貸付の減
台頭してきている点がある。つまり，証券投機少分は，担保貸付や証券投資によって補われて
ブームとも関連して，生命保険会社,投資銀行，ゆくのである。詳しくは，後述することになる
公立金融機関，投資会社などが急速に発展したが，建築ブーム，あるいは投機ブームといった
ため，商業銀行の地位は相対的に低下したとい流れの中では流動性が確保されているかに見え
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る，担保や証券も，ブームがおさまれば，銀行
資産を固定化し，流動性をそこなわせてしまう
構造となって行ったのである。
以上，２０年代の金融構造のおおまかな様子を
みてきたわけだが，引き続いて，年代を追って
連邦準備局の政策を見ながら，金融面での動向
がどのようになっていったかを確認しておくこ
とにする。
大し，連銀信用の増加をみた。これに対して，
19年末から20年にかけて連銀信用を減少させる
べく再割率を７％まで引き上げたが連銀信用の
増大はとどまらず，これに金の流出が加わった
ため，不況期においても高金利が維持されるこ
ととなり，不況を一層深刻化させることとなっ
た。
②1921年後半～26年
２０年半ばからの不況は21年後半から回復し，
24年のマイナーリセッションをはさんで26年ま
では，全般的に好況が続いていた。この間，金
ストックは，２３年末に40億ドルにも達し，２０年
代の金ストックのピークである27年のほぼ９割
に達する金がすでにアメリカに流入していた。
この金流入の原因は，ヨーロッパ各国が，まだ
金本位に復帰しておらず，通貨不安を背景とし
て金がアメリカに現送されたことや，商品輸入
の決済のために現送されたというものであった
が，いずれにしても，この巨額の金流入により，
加盟銀行は連銀借入を大巾に返済することが可
能となった。これに対して，各連銀は，それぞ
れ独自の判断で，大規模な買オペを行ない，加
盟銀行の連銀割引手形保有減少に対抗したた
め，加盟銀行は一層連銀借入を減少させること
となった。このような経験から，２３年当初連邦
準備局は，公開市場操作に対する統一的な指導
を行なう公開市場投資委員会を設立した。そし
て，さっそく資金の投機的市場流入を阻止する
ために５億ドルの国債を売却したが，金ストッ
クの増加，連銀からの再借入によって，加盟銀
行の準備は結局減少せず，むしろやや増加する
結果となった。また，この時期の加盟銀行の信
用増加は商業的貸付の増加によるものではな
かった'０)｡つまり，自己金融化の進展していた当
事の企業にとっては，銀行依存による設備投資
はわずかしかみられず，この時期の加盟銀行の
信用増加の内訳は，不動産担保貸付，証券担保
貸付，政府証券投資の増大が主なものであっ
た'1)。
２４年からは，景気の後退に対処するため，再
３．２０年代における連邦準備局の政策と金融
第１次世界大戦によりアメリカは，世界の債
権国となり，そのぼう大な金保有量の増加を背
景に，1913年世界にさきがけて連邦準備制度を
創設するとともに金本位制に復帰した。ただ，
世界の債権国としてのアメリカは，他の資本主
義国の金本位復活にも意をはらう必要にせまら
れ，２０年代における連邦準備局の政策の中にも
そのような点が散見される。連邦準備局の政策
の不整合性が，当局の人為的失策のようにとり
ざたされたりもするが，国際関係を考慮した政
策であったと理解することで，いくつかの点は
説明することができよう8)。いずれにしても，既
述のように連邦準備銀行が中央銀行として働
き，通貨の動向に一定の影響を与えていたこと
は事実であった。その連邦準備銀行の信用管理
の主なものは公開市場操作と連銀再割率操作で
あった。これらは，戦前の25倍にものぼる政府
債券が，第１次大戦の戦費調達のために商業銀
行に保有されるようになってはじめて可能と
なったものであった。
以下，２０年代の景気の動向と連邦準備局の政
策を年代順に見てゆくことにする，)。
①1919年～21年前半
1919年から20年の初頭にかけて，アメリカは
戦後好況をむかえ，そのブームは20年半ばから
不況局面に向い，２１年前半まで不況が続いた。
この20年初頭からの戦後ブームにおいて，連
銀再割率は19年半ばまで４％に維持された。こ
れは，勝利公債を低利で発行する便をはかった
ものであったが，これによって連銀再割額は増
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割率は引下げられ，連邦準備局は，信用緩和策そのような局面において，連邦準備局は，ヨー
により，アメリカへの金の流入を抑制し，国外ロッパの金本位をささえるため，信用緩和政策
への金の流出を通してヨーロッパにおける金準をとらざるをえなかったため，株式市場の投機
備を確保させようという意図を持っていた。し的傾向は一層推進される結果となっていったの
かし，現実は，金の流入はおさまらず，２５年まである'3)。
で金ストックは減少しなかった12)｡このように，こうしたなかで，フォードが，Ａ型にモデル
加盟銀行における信用拡大は不況期にも続き，チェンジをして'4)，生産を再開し，電気，化学，
商業貸付の割合が低下する中で，余剰資本を証航空機といった新興産業部門でも急速な発展が
券金融の拡大に向けていったのであった。みられ，実体面における設備投資も急速に増加
③1927年～29年した'5)｡そして,この実体面での設備投資の増加
２４年以来上昇していたアメリカの経済も，そで，大企業の遊休資金，金融機関の資金，投資
の実体面では，はやくも26年末から下降をはじ信託制度による一般からの資金，外国からの資
めている。しかし，この下降局面においても，金などが証券市場に流入し，株価を騰貴させ，
大企業（自動車産業をはじめとして）では自己さらにこの騰貴があらゆる社会的遊休資金を株
金融化が進み，多くの遊休資本をかかえていた式購入やブローカーズローンヘと向かわせるこ
し，これに銀行の過剰資本が加わり，これらがととなったのである。これに対して，連邦準備
証券市場に流入することで，証券市場には，ま局は，いまだに，ヨーロッパ金本位体制を考慮
すます投機的傾向があらわれていた。しかし，しての慎重論も聞かれる中で，信用収縮政策に
表２金融関連諸指標（1918年～29年）
株価
1935～39＝100
（１３
６７．１
７８．３
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105.9
102.6
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140.5
153.4
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２０１．４
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（調整済）
1923～25＝100
（IＤ
加盟銀行
貸付・投
資
（９）
連銀
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103
93.8
96.8
97.6
96.7
96.4
94.2
32,756
34,247
35,061
35,684
35,711
35,934
瑠
兇
だ
４
３
４
５
５
４
77.8
68.4
68.0
63.6
74.5
69.3
2,280
２，５１４
2,342
2,409
2,359
２，３７４
4,544
4,761
４，４４９
４，７２１
4,400
4,656
1,081
1,568
1,531
1,824
1,317
1,643
398
606
232
263
179
446
４２９
529
1,019
1,013
９７８
８０３
４，３１９
4,129
3,832
3,855
4,024
4,037
(1)(2)(3)(4)(5)(6)(8)(9）は百万ドル。
出典：玉野井前掲書
村上・阿地知：１９２０年代のアメリカの金融 143
のり出すのだが，その実体から大きく遊離した
騰貴に対しては，もはや，有効に機能すること
はなかったと言えよう'6)。
付の減少と考えられる'7)。
まず，農業への貸付は，商業銀行の集中整理
が進行する過程において，不良貸付として処分
されたり，連邦土地銀行や保険会社へのかりか
えが行なわれたため，減少したといえよう．
また，大企業への貸付減少は，やはり，大企
業の自己金融化が原因と考えられよう'8)。つま
り，自己金融化の進展により，設備投資や在庫
ストックに対する短期の信用は，商業銀行を利
用するまでもなく内部留保によって十分まかな
うことが可能であったわけである．しかし，万
一,何らかの理由で資金が必要となった際には，
投機的傾向を持つ証券市場に向けて株式発行を
行なうことによる増資が容易であったし，かつ
商業貸付利用よりも有利であったのである。
ii）証券担保貸付
証券担保貸付も，商業銀行における短期貸付
の一形態であった。これは，第一次大戦中に発
行された，大量の連邦政府公債を担保として商
業銀行が貸付を行なったことに端を発するのだ
が，２０年代の後半からは，担保となる証券の中
心は，政府公債から企業証券に移っていった。
これは，おりからの証券ブームにより，証券取
扱業者が大量の資金を必要とし，その手持の証
券を担保に商業銀行の資金を利用しようとした
ことと，商業銀行側では商業貸付の停滞がおこ
りそのはけ口をさがしていたことが結びついて
の増大であった'9)。
しかし，このようにして商業銀行が，証券業
務に対するかかわりを深めることで，その経営
が証券市場の動向に大きく左右されるように
なっていった点が問題であった｡また,証券ブー
ムにおいては，＿定の流動性を持つ証券も，そ
の根拠が非生産的なものが多かったため，ひと
たび株価の暴落にみまわれれば，資産的流動性
を著しく低下させることは明らかであり，この
ような点において，銀行資産の流動性はきわめ
て不安定なものとなっていた。銀行資本の産業
資本への転化と，それに伴う固定化という問題
よりも，この流動性の不安定性の方がより重要
４．商業銀行の資産構造の変化と新たな金融機
関の台頭
前節でみたように，大企業における自己金融
化の進展や証券投機ブームという推移の中で，
商業銀行の資産構造も大きく変化していった。
以下，商業銀行の資産構造の変化を確認した
後，新たな金融機関について見てゆくことにす
る。
①商業銀行
ｉ）商業貸付
商業銀行の外部への融資の中で，物件担保に
よる短期の貸付が商業貸付といわれ，商業銀行
における伝統的な貸付形態であった。
２０年代の商業銀行の信用構造の変化におい
て，最も注目しなければならない変化が，企業
金融における商業貸付の相対的地位の低下とい
う点であった。図１でも分かるように，絶対額
図１商業銀行の資金貸付け－連銀加盟銀行の場合
低ドル
150
100
5０
０
1９２０２１２３２４２５２６２７２８２９３０３１
TNEC,肋UBS1噸(io〃ｑ／CoPDcemraZio〃ｑ／EboDuomdCPbluerf
Hどαパオ893,Ｐｔ,９０ＥＸｈｉｂｉｔＮＱ６０Ｚｐ､4056より作成．
においては最も大きかった商業貸付ではあった
が，相対的地位の低下は明らかであろう。商業
貸付減少の直接的原因は，農業と大企業への貸
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増加も，商業銀行の資産価値と証券市場のつな
がりをますます密接なものにすることに貢献し
ていたといえる。（表３参照）
２０年代に，証券を大量に購入し保有すること
で，企業にとっての重要な証券投資機関として
登場してくるものに，生命保険会社がある。生
命保険会社の資金運用において最も大きな比重
を占めるものは証券投資と不動産担保貸付で，
これら２つが生命保険会社の資産のほぼ80％を
占めていた。そして，生命保険会社の証券投資
は，企業証券がほとんどであった。また，この
ような企業証券に対する投資の目的は，投資す
る側の遊休資金の機能資金化による運用を目指
す，単なる投資と，一定企業に対する長期信用
の貸与という２面が考えられるが，２０年代の生
命保険会社の場合には，金融寡頭制支配の進行
に伴う預金及び人的関係による２大グループ23）
とのつながりを裏付けるような動きが多かった
と言える。
③投資銀行
証券の引き受け及び販売を主要な業務とした
のが投資銀行である。投資銀行の資金源として
は，預金，貸付，証券引き受けなどの業務によ
るものと，投資子会社を通しての他人資本の調
達の２通りがあったが，その比重は各銀行によ
り違っており一定ではなかった。
２０年代において，資金の大半を預金に依存し
た代表的な投資銀行は，モルガン商会とクーン
ローブ商会であった。例えば，モルガン商会は，
資金を顧客である産業企業の預金によって集
め，２７年においては，商業銀行の預金残高と比
べても６倍に相当するほどの資金を有してい
た25)。そして，モルガン商会は，企業とのつなが
りを，預金及び証券取引という関係に加えて，
人的関係をつけ加え，－大企業グループを形成
し，２０年代の金融寡頭支配の一方の中心となっ
ていった。この詳細については，興味深く，重
要な問題も含んでいるが別の機会に検討するこ
とにする。
これに対し，多くの投資銀行は，常に現金の
であったと言えよう。
iii）不動産担保貸付
これは，商業銀行が，不動産を担保に長期貸
付を行なうものであるが，従来は，銀行の収益
資産中，最も割合の低いものであった20)。しか
し，２０年代の商業貸付の停滞により，銀行信用
のはけ口の一つとして，建築ブームを背景に増
加した。２０年代の後半には，不動産投機ブーム
がおこり，都市の不動産を担保とする貸付が増
加した。不動産担保による貸付は，一般に長期
であったため，銀行資産は不動産に固定される
こととなり，その流動性を著しく低下させるも
のであった。
iv）証券投資
商業銀行における証券投資の大きさは，商業
貸付と証券担保貸付の中間であったが21)’２０年
代には一貫して増加していた。商業銀行が投資
した証券は公債と企業証券に分けられるが’２０
年代の傾向は，公債，特に政府証券は，所有額
は増加したが，比重は低下していた。しかし，
この政府証券所有の目的は，従来のように未決
済銀行券の準備ということから，余剰資金の運
用という方向に動いていた点に注目しなければ
ならない。さらに，２０年代の後半には,株式ブー
ムの影響から,企業証券保有も増加していった。
かくして，証券担保貸付とともに，証券投資の
表３政府証券保有一投資にしめる割合
（国法銀行）
証券投資としての
政府債保有
４．１
３．２
２．２
８．２
３７．３
３４．０
３３．７
３０．９
３２．１
流通通貨保証の為
の政府債保有
４
７
７
６
９
１
６
４
０
●
●
●
●
●
●
●
●
●
２
８
５
３
６
６
４
１
０
４
３
３
２
１
１
１
１
１
０
３
５
７
０
２
４
６
９
１
１
１
１
２
２
２
２
２
９１
ＨＰ､ＷｉｌｌｉｓａｎｄＪＭ､Chapman,ｏｐ.ｃit.,ｐ､575．
出典：玉野井前掲書
②生命保険会社22）
村上・阿地知：１９２０年代のアメリカの金融 145
も,証券投機ブームをささえていた企業証券は，
生産的証券発行をはるかに超える非生産的証券
発行で，このブームを背景として，投資銀行，
投資会社等による金融的企業支配が進行して
いったのである。そして，資金の額では最も多
くの資金を有していた商業銀行においても，証
券担保貸付，不動産担保貸付，証券投資の増加
によって投機的ブームが去れば，一挙に焦げつ
く危険性の高い資産構成となっていた｡つまり，
商業銀行において，短期の貸付による信用貸与
という本来の業務から，資本的な要素の強い業
務へと傾向が変わってきていた結果であった。
このように，投機的ブームを背景として確立
されていった金融寡頭制についての詳細は，次
の機会に検討しなければならないが，２０年代に
用意されていたこのような構造が，３０年代の長
期停滞を考察する際の重要な視角を提供してく
れることは明らかであろう。
準備が必要な，預金に依存するのではなく，投
資会社を設立することで，比較的たやすく資本
金を拡張していったと言える。
以下，その投資会社についてみてみることに
する。
④投資会社24）
1926年には160杜にすぎなかった,投資会社も
しくは投資信託と称される金融機関は，1929年
の末には，675社を数えるようになっていた。
投資会社は，証券投資を主な業務としている
のだが，資本の調達，運用等の面から，管理投
資会社と固定投資会社に分けられるが，その数
及び重要性の点で前者を中心にみておくことに
する。この管理投資会社は，証券発行によって
不特定の投資家から資金を調達しながら，その
資金を独自に管理運営して証券投資を行なって
いた。
このような投資会社は，投資銀行,商業銀行，
商業銀行の証券子会社，生産会社，そして，投
資会社自身が会社を設立するという方法で登場
してきたのだが，その企業金融における役割は
重要で，金融寡頭支配の推進力となっていた。
つまり，証券の発行により外部から集められた
資金が，種々の企業証券に集中的に投入される
ことで，株式会社制度というしくみを通して，
比較的簡単に企業の統合が可能になったという
ことである。これを利用して，－企業による他
企業の統合が計画的に実行され，巨大な固定設
備を持つ独占的企業の確立を可能にしたのであ
る。
1）吉富勝『アメリカの大恐慌』日本評論社，1965年，
ｐ､346～349
平井規之｢1929年恐慌論サーヴェイ｣，一橋大学『経
済研究』ＶＯＬ27,No.１，１９７６年所収
拙稿｢1929年恐慌論」『金沢大学教育学部紀要』34号
1985年
など参照されたい。
2）『金沢大学教育学部紀要』35号1986年～同37号1988年
までに所収の拙稿「アメリカの大恐慌と自動車産
業」「1920年代の自動車産業」「1920年代のアメリカ
の公益事業」を参照されたい。
3）ＪＫガルブレイス『不確実性の時代』ＴＢＳブリタ
ニカ，1978年（都留重人監訳）ｐ253
4）ＪＫガルブレイス『マネー－その歴史と展開』ＴＢＳ
ブリタニカ，1976年(都留重人監訳)ｐ､167～p､208参
照。
ガルブレイスによれば，連邦準備制度は最も賞讃さ
れた制度ではあったが，「方法と目的については不
確実なものとすることで妥協した」（p､172）とし，
必ずしもその政策が一貫したものではなかったこ
とを強調している。
5）ガルブレイス前掲書『マネー』参照。
ガルブレイスによると，アメリカの独立革命以来銀
５．むすぴ
以上のように，金融の動向を中心に20年代を
みてきたわけだが，実体面での自己金融化の進
展と企業独占の拡大が，社会的遊休資本を増大
させ，証券投機ブームをひきおこしていた。商
業銀行における証券保有の増大は，一方で連銀
による公開市場操作等を可能にしたが，それを
可能にしていた公的証券よりもより大きな役割
を演じたのは企業証券であったと言える。しか
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行券の発行は各銀行の特権であったと言える。南北
戦争の頃には約7,000種類の銀行券が流通してお
り，これに加えて5,000種類もの偽造紙幣があった。
６）西川純子『アメリカ企業金融の研究』東京大学出版
会，1980年，pl45～155参照。
７）投資の目的が単なる遊休資本の運用にとどまるの
か，あるいは，企業に長期信用貸与という形で介入
するのかどうかということである。
８）佗美･杉浦『世界恐慌と国際金融』有斐閣，1982年，
ｐ､128～153
安保哲夫『戦間期アメリカの対外投資』東京大学出
版会，1984年，
など参照されたい。
９）時代区分等の流れは，玉野井芳郎『大恐慌の研究』
東京大学出版会，1975年，第３章「金融政策と商業
銀行」を参考にした。
10）商業貸付の増加がみられたのは，１９年から20年の間
のみであった。（前掲玉野井pl27参照）
11）玉野丼前掲害ｐ､130
12）玉野井前掲書pl31
13）ガルプレイス前掲書『マネー』ｐ､243～ｐ252参照。
14）1908年から26年までモデルチェンジをすることなく
生産を続けてきたフォードのＴ型モデルを，国内の
３５工場と海外の14工場を設備転換のために約６ケ
月閉鎖して，新しいＡ型モデルの生産を始めた。
15）吉富前掲書ｐ87～108
16）Ｊ､Ｋ・ガルブレイス『大恐慌』徳間書店，（小原敬士
訳）1969年，ｐ､86～132
17）ＨＷ・アートン『世界大不況の教訓』,東洋経済，（小
沢他訳）1978年，ｐ､12～15参照。
18)前掲吉富書ｐ､160参照。大企業の自己金融化の進展，
農業貸付以外の原因についても，２つ言及されてい
る。しかし，主流は前記の２項目であろう。
19）西川前掲書ｐ､174～181参照。
20）玉野井前掲書pl45
21）図１参照。
22）詳細は，西川前掲書参照。
23）チェース集団とモルガン集団。この２つの集団は，
金融機関による各種企業の資金的，人間的統合の集
団であった。
24）企業買収の資金調達などの際には，株式発行を行な
い投資銀行の運転資金を調達し，かつ投資銀行の引
き受けた企業証券を保有する役割を果たしていた。
この場合の投資会社と持株会社の相異は，投資会社
は，異種産業間にわたって株式取得を行ない，また，
証券投資の目的が企業支配ばかりではなく，証券市
場操作による利益の取得をもめざしていた点で
あった。この時期，持株会社ではなく，投資会社が
使われたのは,独禁法対策と思われる。(前掲西川書
参照）
25）預金総額は５億6,200万ドル。
